2 Fonds + Wertpapier

Absolute Return Fonds

Zwischen Marktgeschrei, Enttauschung und wirklicher Innovation

Nachdem im letzten Jahrzehnt die Risiken
einer Aktienanlage mehrfach deutlich sicht-
bar geworden sind und auch die Rentenan-
lagen zumindest fiir die Zukunft eher be-
scheidene reale Ergebnisse versprechen, hat
sich in diesem Umfeld eine Asset Klasse ge-
bildet, die pauschal mit dem Begriff ,,Abso-
lute Return" (AR) umschrieben wird. Hinter
dieser Asset Klasse steht der Wunsch der
Anleger, ein Investment zu erhalten, das
ohne die schlaflosen Nédchte der benchmark-
fixierten Aktienanlage eine Wertsteigerung
erzielt, die zumindest oberhalb des Zins-
niveaus liegt.
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In den extremsten Auspragungen dieses Anla-
geprofils wurden sogar die Zielvorstellungen
formuliert, die Ergebnisse steigender Aktien-
markte ohne Verlustrisiko realisieren zu kén-
nen. Wer glaubt, dass dies systematisch még-
lich ist, wird auch von diesem Artikel ent-
tduscht sein. Der Fachbeitrag soll aber auch
nicht jede zum Teil berechtigte Kritik verdam-
men, sondern den Blick fiir Zusammenhénge
scharfen, die mit dieser Asset Klasse verbun-
den sind.

Grundsatzlich ist die Asset Klasse ,Absolute
Return” ein sehr heterogenes Gebilde, in dem
die verschiedenen Fonds meistens nur schwer
miteinander vergleichbar sind. Zu unterschied-
lich sind die Ideen und eingesetzten Instru-
mente, die diesen Fonds zu Grunde liegen. Ge-
meinsam ist den Vertretern dieser Anlageklas-
se jedoch die Abkehr vom Benchmark-Gedan-
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ken, der die Investmentstrategien der 90er
Jahre prégte. Durch diese Abkehr von der Vor-
stellung, dass der Investor durch die Wahl sei-
ner Benchmark schon fiir iiber 90% der dann
anfallenden Ergebnisse selber verantwortlich
ist, gewinnt die Leistung des Fondsmanage-
ments und der Produktentwicklung viel groBe-
re Bedeutung, als dies bei benchmarkgetriebe-

nen Fonds der Fall ist. Ohne einen Anspruch

auf Vollstandigkeit erheben zu wollen, werden
nachfolgend exemplarisch einige verschiedene
Vorgehensweisen bei Absolute Return Fonds
dargestellt, um so die Bedeutung von Fonds-
management und Strategie zu erldutern. Zur
Veranschaulichung der Zusammenhénge wer-
den einige Fonds exemplarisch genannt. Bei
diesen handelt es sich ausnahmslos um in der
Vergangenheit erfolgreiche Vertreter dieser
Asset Klasse, da die Beschreibung von Invest-
mentstilen anhand erfolgloser Konzepte in
diesem Zusammenhang wenig Ziel fiihrend ist.

AR: aktive Titelselektion

Von der Ausrichtung erinnert diese Strategie
an das Fondsmanagement in der Vor-Bench-
mark-Ara. Hier erwirbt der Fondmanager nur
Aktien (oder auch andere Wertpapiere), wenn
er eine absolut positive Werteinschatzung hat.
Wird diese Vorgehensweise kombiniert mit der
Vorgabe, im Zweifelsfall (oder besser bei nicht
sehr hoher Erfolgswahrscheinlichkeit) das Risi-
ko zu meiden, so kann hieraus ein durchaus
risikokontrollierter Anlageprozess resultieren.
Das Problem, das in Konzepten dieser Art auf-
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tritt, hat zwei Facetten. Zum Einen ist der Er-
folg in herausragendem Maf von der Progno-
sefahigkeit des Fondsmanagements abhiangig.
Zum Zweiten ist eine auch noch so hohe Prog-
noseglite der Vergangenheit kein Schutz dafiir,
dass nicht doch zumindest in einem mittleren
Zeitraum Wertverluste auftreten. Der Absolute
Return-Gedanke wird hier zwar vom Fonds-
management gelebt, doch besteht die Mdg-
lichkeit, dass dies vom Anleger nicht so wahr-
genommen wird.

Ein Fonds, der, wenn auch als Mischfonds an-
gelegt, diesen Ansatz verfolgt, ist der Euro
Flex Absolute Return OP (WKN: 988898). Ge-
geniiber einem Aktieninvestment hatte dieser
Fonds in den letzten Jahren eine auBerordent-
lich gute Wertentwicklung, was im Jahr 2008
trotzdem ein Minus von 16% bedeutete.

AR: Asset Allokation

Die vermutlich am hadufigsten anzutreffende
Absolute Return-Variante ist die der Risiko-
steuerung Uber die Allokation der Vermdgens-
klassen. Hier entscheidet das Fondsmanage-
ment nicht liber die absolute Attraktivitat je-
des einzelnen Wertpapiers, sondern lber die
Erfolgsaussichten ganzer Asset Klassen. Ver-
wandt sind diese Absolute Return Fonds den
gemischten Fonds, verfligen aber meistens
tiber ein weitergehendes Risikomanagement-
system. Die Probleme dieser Variante sind de-
nen der zuvor beschriebenen dhnlich. Auch
hier ist die Prognosegliite von hoher Bedeu-
tung, wenn auch nicht ganz so stark wie im
Fall der reinen Titelselektion, da hier durch das
relativ hohe Rentengewicht ein absolut niedri-
geres Risikoprofil besteht. Ein Fonds, der die
Anforderungen dieses Ansatzes in der Vergan-
genheit sehr gut erfillt hat, ist der Deka-Euro
Balance (WKN: 589687). Dieser Fonds konnte



bisher auch in schwierigen Jahren positive Er-
gebnisse erzielen. Eine Garantie, dass Jahre
mit negativer Wertentwicklung ausgeschlos-
sen sind, ist dies aber nicht.

Eine Spielart des Absolute Return liber die As-
set Allokation bilden die CPPI-Modelle (cons-
tant proportion portfolio insurance). In der
reinen Form wird hier die Prognoseglite durch
ein Risikomodell ersetzt. Beim Start des Mo-
dells wird eine Allokation aus Aktien und Ren-
ten festgelegt, sowie eine maximale Verlustto-
leranz definiert. Kommt es am Markt zu fal-
lenden Aktienkursen, so wird nach einem
Wahrscheinlichkeitsmodell die Aktienquote
immer weiter reduziert, so dass die Verlustto-
leranz nicht lberschritten wird. Problematisch
an diesem Ansatz ist zum einen, dass die Ver-
lusttoleranz auf Jahresbasis meistens unter-
halb des Werterhaltes definiert wird (ist dies
nicht so, dann sind auch die Ergebnisse bei
steigenden Méarkten eher bescheiden). Zwei-
tens hat dieser Ansatz auf Grund seiner Prozy-
klik Schwéchen bei stark schwankenden Mark-
ten. Im Extremfall kann eine Phase schwan-
kender Kurse dazu fiihren, dass das Risikopols-
ter aufgebraucht wird und ein sich anschlie-
Bender Marktanstieg vollstandig am Fonds
vorbei geht.

AR: mit asymmetrischen Risikoprofilen
Wie bei den beschriebenen CPPI-Modellen
liegt auch hier der wichtigste Strategiebe-
standteil in der Risikosteuerung. Allerdings er-
folgt diese hier nicht liber ein Wahrscheinlich-
keitsmodell, sondern durch den zielgerichteten
Einsatz von Optionen. Der Vorteil dieser Vor-
gehensweise liegt in der genauen Bestimmung
des Verlustpotenzials, ohne das Risiko einge-
hen zu miissen, von einer unglinstigen Markt-
entwicklung ausgestoppt zu werden.

Ein Fonds, der ein solches Konzept einsetzt, ist
der Lupus alpha Structure Invest (WKN:
632905). Dieser Fonds sichert ein Aktienport-
folio durch den Kauf einer Put-Option gegen
Wertverluste gréBer -5% ab. Um die Kosten
dieser Absicherung nicht direkt bezahlen zu
missen, verkauft der Fondsmanager Call-Opti-
onen, die bei steigenden Aktienkursen wieder
glatt gestellt werden. Wie die Vergangenheit
gezeigt hat, kann der Fonds mit dieser Vorge-
hensweise eine ordentliche Wertentwicklung
erzielen. Bei stark fallenden Aktienmarkten

kann die Jahresperformance aber auch bis auf
minus 5% fallen.

AR: mit alternativen Ertragsquellen

Alle bisher angesprochenen Absolute Return-
Varianten hatten einen Faktor gemeinsam: Ei-
ne deutlich positive Fondsperformance ist nur
mdglich, wenn auch der Markt steigt, in dem
investiert wird (in den meisten Fallen der Akti-

mit denen diese Fonds Geld verdienen, auf den
ersten Blick meistens schwer verstandlich sind.
Dies erfordert vom Anleger einen erhéhten Auf-
wand, um sich {iber die Chancen und Risiken
des jeweiligen Produktes klar zu werden. Dafiir
kann der Anleger aber auch einen Fonds erhal-
ten, der dem Ziel eine hohe Rendite ohne groBe
Verlustrisiken zu erzielen, sehr nahe kommt.

enmarkt). Ergeb-
nisse entgegen

Antecedo Independent Invest (WKN: AORAD4)
Wertentwicklung seit Auflage am 28.01.2009
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und nutzen stattdessen Mdéglichkeiten, die
sich aus dem Wertpapierhandel selbst erge-
ben. Diese kdnnen beispielsweise aus Preisun-
terschieden vergleichbarer Wertpapiere beste-
hen, wie sie von Arbitrage-Hedge-Fonds aus-
genutzt werden, aus Handelsanomalien im
Kursverlauf der Wertpiere, oder aus Strategien,
die Unterschiede im Wertverlauf von Derivaten
auf das gleiche Basisinstrument ausnutzen.
Ein Fonds, der die letztgenannte Strategie um-
setzt, ist der Antecedo Independent Invest
(WKN: AORAD4). Dieser Fonds setzt eine Stra-
tegie auf Aktien-Index-Optionen um, bei der
langlaufende Put- und Call-Optionen gekauft
werden und gleichzeitig kurzlaufende Optio-
nen auf denselben Index wieder verkauft wer-
den. Der Ertrag resultiert zundchst aus dem
viel hdheren Zeitwertverfall der kurzen Optio-
nen. Bei groBeren Kursbewegungen existiert
zusatzlich eine Handelssystematik, die zur
Glattstellung der kurzen Optionen fiihrt, wo-
durch der Fonds sowohl von steigenden wie
von fallenden Kursen profitieren kann. Wie der
Performancechart zeigt, konnte der Fonds die
Zielvorgaben in den bewegten Markten dieses
Jahres deutlich erfillen.

Das groBte Manko, das diesem und den Fonds
dieser Anlageklasse anhaftet, ist, dass die zu-
grunde liegenden Strategien und die Faktoren,
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Fazit:

Absolute Return Fonds sind keine in sich ge-
schlossene Anlageklasse. Zu unterschiedlich
sind Strategien und Instrumente der einzel-
nen Anbieter. In dieser Heterogenitat liegt
auch ein Grund fiir die Unzufriedenheiten
mit diesen Fonds, die in der Vergangenheit
geduBert wurden. Verbinden doch die Anle-
ger mit diesen Anlagen das einfache Ziel,
eine ,gute” Rendite ohne Risiko zu erzielen.

Wie die Beispiele gezeigt haben, ist das ab-
solute Vermeiden von Verlusten in einem
Jahreszeitraum nur in den wenigsten Pro-
dukten als sicher anzusehen. Dies bedeutet
aber nicht das Scheitern dieser Asset Klasse.
Gerade die letzten Jahre sollten gezeigt ha-
ben, dass der Weg hin zu einem risikoorien-
tierterem Investmentverhalten durchaus ein
Fortschritt ist. Dieser sollte sich langerfristig
nicht nur dadurch auszahlen, dass zwi-
schenzeitlich groBere Riickschldage vermie-
den werden, sondern dass mit der Zeit auch
ordentliche Wertsteigerungen erzielt wer-
den. Denn letztlich ist nichts so wertstei-
gernd wie das Gliick, bei einem richtigen
Einbruch mal nicht dabei gewesen zu sein.
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